




















4.1 Scharfstein (1988) の議論














であることを主張した。こうした Machlup や Leibenstein の議論では，
市場での競争が激しくなればなる程，経営の弛みは減少すると主張される。
しかし Machlup や Leibenstein の議論では，経営者に対する誘因をどの
ように設計するかについては議論されていない。
市場競争と経営の弛みについて，その関係を最初に明示的に分析したの
は Hart (1983) である。Hart はエージェンシー理論に基づいて経営者誘因
を定式化し，市場での競争度が高まれば，経営の弛みは小さくなるという
Machlup の主張を確認した。しかし，Hart の結論は経営者の効用関数に













産量 q は経営者の努力水準 e に依存し，その生産関数は
(2.2) q  f (e )
で与えられる。ここで，

















(2.4) U (v (w ) e )
と表される増加関数であるとする。すなわち，経営者の効用は，賃金のみ
に依存する部分的な効用 v (w )から努力の負効用 e を差し引いたものによ
って全体の効用が決まることを想定している。Hart (1983) はこの効用関
数に次の２つの仮定をおく。
仮定 1H v (w )  v w w  w  w
仮定 2  U
U
仮定 1H は，賃金が一定水準 w 以上であれば，賃金に関わる部分的効用
として一定の効用 v を得られるのに対して，賃金がそれを下回っていれ
ば，部分的効用はマイナス無限大になることを意味する。これはまた，賃
金が一定水準 w を上回っても，部分的効用 v は大きくならないことも意
味している。Scharfstein (1988) は，仮定 1H の代わりに，より自然な次の
仮定 1S を使用する。
仮定 1S v (w )w
これによれば，経営者の効用関数 (2.4) は単純に U (w  e )と表されるこ
とになる。以下では，仮定 1S と仮定 2を用いて議論を進め，最後に仮定
1H を用いる Hart の議論に言及する。経営者の留保賃金を w とし，その
水準を w 0と正規化する。
努力水準 e，生産量 q および確率変数は，経営者だけが観察できる。
ただし，企業の収入 R pq は立証可能であり，契約に記述することが
できるが，市場価格 p 自体は立証不可能であるとする。したがって，契











Ri と経営者の努力水準 ei の関係は，








仮定 1S および仮定 2の下では，経営者の効用関数 (2.4) は U (w e )
と表されるから，経営者は最悪の状態での努力費用を控除した純賃金
w e を最大にしようとする。ここで，起業家企業において，市場価格
が pi ，状態変数がi であるときに，収入 Ri を実現するために求められ
１） この状況は小平 (2008) (2009a) で取り上げた隠れた情報を含む道徳的危険の
一例である。この場合の最適契約は，逆選択における最適契約に類似してい
る。
２） この用語法については，小平 (2008) (2009a) 参照。
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る努力水準 ei は，(2.5) を用いて
(2.6) ei  g Ripi  i  
と表すことができる。ただし，g  f1 は f の逆関数であり，(2.3) より
(2.7) g0 g0
を満たす。したがって，経営者に契約を受諾させるためには，どちらの状
態においても留保賃金以上の純賃金を保証すること，すなわち wi eiw  0(i  12)が満たされなければならない。これが，最適契約設計
における参加制約 (PC) になる。以上より，起業家企業における最適契約Riwii 12は，制約つきの最大化問題
(2.8) maxRiwi i 121 (R1 w1 )2 (R2 w2 )
subject to w1 g R1p1 1  0 (PC1)
w2 g R2p2 2  0 (PC2)
の解として求められる。








(2.10) max Ri i1 21 R1 g R1p11   2 R2 g R2p22   
に書き換えられる。(2.10) の Ri に関する１階の条件
1 1
pi i g Ripi i  0 i 1 2
より

















の実現値がi であるときに，経営者が偽ってj (j i )と報告しても，
その効用は高くならないこと，すなわち誘因制約 (IC)





(2.13) max Ri wi i1 21 (R1 w1 )2 (R2 w2 )
subject to w1 g R1p11  0 (PC1)
w2 g R2p22  0 (PC2)
w1 g R1p11  w2 g R2p11   (IC1)






pi i pj j i j
であれば，
(2.14) wjg Rjpi i  wjg Rjpj j  wig Ripi i  0
が成立し，真の状態がi であるときにj であるかのように偽る誘因が存
在する。なお，等号は最善契約が参加制約 (PC1) (PC2) を等号で満たす
ことから従う。以上より，もし p22 p11 であれば，真の状態が2 で
あるときに1 を虚偽報告する誘因が生じるから，誘因制約のうち (IC2)




問題 (2.13) の解として求められる契約 Ri wii1 2の性質を，p22 
p11 の成立を想定して検討する。第１に，(PC1) および (IC2) により，
(2.15) w2 g R2p22  w1 g R1p22  g R1p11  g R1p22  0
が成立するから，(PC2) は常に成立する。すなわち，(PC1) および (IC2)
を考慮する限り，(PC2) を無視することができる。
第２に，(IC1) を無視した問題の解を求め，その解が実際には(IC1) を
満たすことを示す。制約が (PC1) と (IC2) のみであれば，もし w1 と w2
のみの選択であれば，どちらの制約も明らかに等号で成立する。よって，
賃金の水準は
(2.16) wˆ 1 g R1p11  
wˆ 2 g R2p22   g R1p11  g R1p22   
となる。wˆ 2 の右辺第２項は，経営者に支払われる情報レントである。上





(2.16) を株主の目的関数に代入すると，株主の問題 (2.13) は，





p2 2 g Rˆ 2p2 2  0
すなわち，
(2.18) 1 2 g Rˆ 2p2 2  p2
となり，最善契約の場合の (2.11) と同一である。よって，Rˆ 2 R2およ
び eˆ 2 e2が成立する。つまり，経営者企業においても，p2 2 p1 1 で
あれば，生産性が高い状態において要求される収入水準や努力水準は，起
業家企業と同じ効率的なものになる。
次に，R1 についての１階の条件は，株主の目的関数が (R1R2 )に関し
て凹関数であると仮定すると３），1 1  1p1 1 g Rˆ 1p1 1   	 2 1p1 1 g Rˆ 1p1 1    1p2 2 g Rˆ 1p2 2   	0
すなわち，
(2.19) 1
p1 1 g Rˆ 1p1 1  p1  21 p1 1p1 1 g Rˆ 1p1 1    1p2 2 g Rˆ 1p2 2   	
となる。(2.19) の右辺の [ ] 内は，p2 2 p1 1 および g0 ((2.7)) よ
り正であるので，Rˆ 1 については，
(2.20) 1 1 g Rˆ 1p1 1  p1
が導かれる。ここで，gが増加関数であること (g0)から，Rˆ 1 R1




および eˆ 1  e1 が成り立つ。
最後に，上で求めた契約Rˆ iwˆ iが (IC1) を満たすことを確認する。
(2.16) を用いると，(IC1) は
(2.21) 0 g Rˆ 2




p22 g xp22  1p11 g xp11  dx
と書き換えられる。ここで，p22 p11 のときには，





pi i pj j (i jij 12)が成立するとき，
(i) 起業家企業での最適契約では，









1 i g  Rˆ ipi  i  pi および 1 j g  Rˆ jpj  j  pj
pi  i f (eˆ i )1 および pj  j f (eˆ j )1
が成立する。また











めに，株主の期待利得は増加することになり，結局 Rˆ j Rjが成立する
ことになる。
3. 市場均衡














いるとすれば，p1 と p2 は異なる可能性があり，p1 1 と p2 2 の大小関







(i) 需要が価格弾力的，すなわち1 であれば，p2 2 p1 1 である。
(ii) 需要が価格非弾力的，すなわち1 であれば，p1 1 p2 2 であ
る。
何れの場合においても，p1 p2 が成り立つ。
（証明） (i) 1 のときに，p1 1 p2 2 が成り立つと仮定する。する
と， 1  2 であるから，p1 p2 が成立しなければならない。 は企業
間で完全に相関しているから，状態 i での総生産量は，Qi  v i f (ei)(1v ) i f (eˆ i )と表される。ここで，需要関数は右下がりであるから，
p1 p2 のときには，状態 1 の総生産量の方が 2 のそれよりも少ない。
すなわち，Q1 Q2 ，つまり，
(3.1) v 1 f (e1)(1v ) 1 f (eˆ 1 )v 2 f (e2)(1v ) 2 f (eˆ 2 )
が成り立つ。ここで各企業の収入の合計（＝家計の総支出）pD (p )につい
ては，






p1 p2 であるから，状態1 の総収入の方が2 のそれよりも少ない。つ
まり，
(3.2) p11 [v1 f (e1 )(1v )1 f (eˆ 1 )]p22 [v2 f (e2 )(1v )2 f (eˆ 2 )]
が成り立つ。
逆に，p11 p22 と想定しよう。このとき，命題 1により eˆ 1 e1 
e2
 eˆ 2 が成立するから，
(3.3) vf (e1 )(1v )f (eˆ 1 )vf (e2 )(1v )f (eˆ 2 )
を得る。ここで，p11 p22 を用いると，
(3.4) p11 [vf (e1 )(1v )f (eˆ 1 )]p22 [vf (e2 )(1v )f (eˆ 2 )]
が成立するが，これは (3.2) と矛盾する。ゆえに， 1 のときには，
p22 p11 が成立する。またこのとき，eˆ 2 e2 e1 eˆ 1 が成り立つ
（命題 1）ので，Q1 Q2 ，つまり p1 p2 が導かれる。
(ii)  1 のときに，p22 p11 が成り立つと仮定する。このとき，命
題１により，eˆ 2 e2 e1 eˆ 1 となるから，
(3.5) vf (e2 )(1v )f (eˆ 2 )vf (e1 )(1v )f (eˆ 1 )
が成立する。2 1 であるので，(3.5) より
(3.6) 2 [vf (e2 )(1v )f (eˆ 2 )]1 [vf (e1 )(1v )f (eˆ 1 )
すなわち，Q2 Q1 ，そして p1 p2 が従う。
また，この場合には，総収入は価格の増加関数となるから，
(3.7) p22 [vf (e2 )(1v )f (eˆ 2 )]p11 [vf (e1 )(1v )f (eˆ 1 )]
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が成立する。(3.5) (3.7) より，p1 1 p2 2 が成立するが，これは最初の
仮定と矛盾する。ゆえに，1 のときには，p1 1 p2 2 が成立する。
ここで 2  1 を考慮すると，p1 p2 が導かれる。（証了）











p1 1   g R1p2 2  g q1 1   g p1 q1p2 2  
となり，逆に p1 1 p2 2 であれば， 1 のときに 2 と虚偽の報告をする
誘因が生じるから，経営者の情報レントは，
(3.9) g R2
p2 2   g R2p1 1  g q2 2   g p2 q2p1 1  
となる。ただし，qi は状態 i における生産量である (i 12)。仮に 
が独立に分布していれば，p1 p2 となるから，努力水準を低くする誘因
は市場価格の水準には依存しないことになる。しかし， が完全に相関し
ている場合には，命題２により p1 p2 となる。したがって，需要が価
格弾力的である場合には，p2 2 p1 1 が成立し，(3.8) の右辺第２項が
大きくなるから， が企業間で相関しているときの情報レントは，独立に
分布しているときに比べて小さくなる。反対に，需要が価格非弾力的であ










Scharfstein (1988) の定式化に従い，Machlup (1967) の議論に基づいて，競




4.1 Scharfstein (1988) の議論
命題 3：状態変数 は企業間で完全に相関しており，需要は価格弾力的で
ある (1)とする。このとき，起業家企業の比率が v が大きい程，生産
性が低い状態での経営者企業における努力水準 eˆ 1 および生産量 qˆ 1 は低
くなり，市場価格 p1 も低下する。生産性が高い状態での経営者企業にお
ける努力水準 eˆ 2 および生産量 qˆ 2 は変化せず，市場価格 p2 も変わらない。
（証明） 需要が価格弾力的であるから，p2 2 p1 1 となり，eˆ 2  e2
e1
eˆ 1 が成立する。起業家企業の生産量を qi，経営者企業の生産量を
qˆ i として，生産関数 qi   i f (ei )を用いると，
(4.1) qˆ 2 (p2 ) q2(p2 )q1(p1 )qˆ 1 (p1p2 )
が成立する。ここで，q1，q2，qˆ 2 は１階の条件 (2.11) により決定され，
qˆ 1 は (2.19) により決定される。すなわち，q1は p1 のみに，q2と qˆ 2 は
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p2 のみに依存して決まるが，qˆ 1 は p1 と p2 の両方に依存する。
はじめに，生産性が高い状態での v の変化の効果を考えよう。状態 2
においては，qˆ 2 (p2 ) q2(p2 )が成り立つから，総供給量は












次に，生産性が低い状態での v の変化の効果を考察する。Rˆ 1  p1 qˆ 1
であるから，qˆ 1 は１階の条件 (2.19) により決定される。したがって，p1
が qˆ 1 に与える効果は，1  2p2 2 g p1 qˆ 1p2 2  p1 qˆ 1p2 2 g p1 qˆ 1p2 2   
















(4.7) Q1 (p1p2 )vq 1 (p1 )(1v )qˆ 1 (p1p2 )
により与えられる。上で確認されたように，それぞれの供給関数のグラフ
は右上がりであるから，総供給関数のグラフもまた右上がりになる。ここ
で q1 qˆ 1 に注意すると，v が大きくなるとき，総供給関数の値は大きく
なること，すなわちそのグラフは右方向に移動することが分かる。需要関
数のグラフは右下がりであるから，v の増加は均衡価格 p1 を低下させる
ことになる。v の変化が総供給量 Q1 に与える効果は，
(4.8) dQ 1
dv




(1v ) qˆ 1p 1 dp 1dv qˆ 1p 2 dp 2dv  













おける生産量 qˆ 1 は減少し，これによって努力水準 eˆ 1 も低下することが
分かる。（証了）

















4.2 Hart (1983) の議論
上の Scharfstein (1988) の議論は，Hart (1983) の起業家企業の増加によ
って経営者企業の経営者は規律付けられるという主張と対立する。この違
いは，Scharfstein (1988) が仮定１S を用いるのに対して，Hart (1983) は仮
定 1H を用いていることに由来する。
仮定 1H の下では，どちらのタイプの企業においても，最適契約では，







(4.10) v  ei 0 i 1 2
と表される。また，株主の期待効用は，
(4.11) 1 (R1  w1 )2 (R2  w2 )1 R1 2 R2  w
と表される。起業家企業における最適契約は，制約 (4.10) の下で (4.11)
を Ri (i 1 2)に関して最大化することから導かれる。ここで Ri 
pi i f (ei )であるから，この最大化問題は ei を選択する問題として，
(4.12) maxe1  e2 1 p11 f (e1 )2 p22 f (e2 ) w
subject to v  e1 0 (PC1)
v  e2 0 (PC2)




(4.14) Ripi i f (v ) i 1 2
となる。さらに，p22 p11 のとき，R2R1となることも分かる。
次に，経営者企業における誘因制約を考えよう。w1 w2 w を用い
ると，それぞれの状態における誘因制約は，
(4.15) w  g R1
p11  w  g R2p11  
w  g R2





p1 1   g R2p1 1  
g
R2
p2 2   g R1p2 2  







pi  i f (v )
であったから，p1 1 p2 2 であるかぎり，この誘因制約は満たされない。











p2 2 p1 1 となるから，参加制約のうち (PC1) が等号で成立する。こ





(4.20) eˆ 1  v  e1
が成り立つ。このとき，eˆ 2 は p1 1 f (v ) p2 2 f (eˆ 2 )により決定されるの
で，












(4.22) p1 1 f (v ) p2 2 f (eˆ 2 )
によって決定される。左辺は一定であるから，価格 p2 が上昇すれば，生
産量 f (eˆ 2 )は減少する。すなわち，状態 2 における経営者企業の供給関
数のグラフは右下がりになっている。また，f は増加関数である ((2.3)) の
で，このとき努力水準 eˆ 2 は低下する。状態 2 における総供給関数は，
(4.23) Q2  v 2 f (v )(1v ) 2 f (eˆ 2 )













命題 4：仮定 1S の代わりに，仮定 1H が成立しており，需要は価格弾力
的 ( 1)で，p22 p11 が成立すると想定する。
(i) 起業家企業での最適契約においては，
(4.24) e1 e2 v および R2 R1 
が成立する。一方，経営者企業での最適契約においては，
(4.25) eˆ 1 e1 v e2 eˆ 2 および Rˆ 1 Rˆ 2 R1 R2 
が成立する。
(ii) 起業家企業の比率 v が大きくなるとき，生産性が低い状態での経営
者企業における経営者の努力水準 eˆ 1 および生産量 qˆ 1 は変化せず，市場
価格 p1 も変化しない。生産性が高い状態での経営者企業における努力水

































これは Scharfstein (1988) の結果と似ており，Leibenstein (1966) および
Machlup (1967) の競争の激化が経営の弛みをなくすという一見もっともな
主張と対立する。















Machlup (1967) の主張を支持する理由となる。Schmidt (1997) は，前述の
負の誘因効果に加えて，この正の誘因効果を指摘し，一般に競争度と経営
の弛みの関係は単純なものではないと結論している。
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